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The Liberalization of Capital and Firm s Capital Structure
Evidence from China s Industrial Enterprises
Wu Xiaohui
Abstract: Capital structure is very important in the growth of enterprises and the research on the relationship of capital
structure and financial environment is helpful for us to understand the supporting of the financial environment to enterprise
development. The empirical study shows that capital liberalization can effectively increase the level of short term debt, but long
term debt is significant negative correlation. On the whole, capital liberalization is also helpful for the debt financing to
enterprises. In addition, this paper finds that in the process of China s capital liberalization, government and institutional factors
still is the most crucial factor, it also reflects the emphasis of the reform policy.









































资决策依赖于代理问题、信息不对称 ( Titman and
Wessels, 1988; Barclay and Smith, 1995)。这些研究一
般都是在一个国家金融体系下进行的, 缺乏对不同
体系下影响的研究。但企业资本结构还受制于外部






























































本、发出高质量公司信号的行为 ( Myers, 1977; Hart































时间跨度为 2000- 2004 年。该数据库涵盖了全部
国有企业和销售额 500万元以上的非国有企业, 每





















度 ∀ ,分别为资本自由化指数( Idx- Capit )和 4个资
本自由化方面指数: 政府及制度因素( Idx- Gov) , 经
济因素( Idx- Eco) , 货币供给和金融发育程度( Idx-
Mon) , 金融市场市场化水平( Idx- FinMar)。
3 控制变量。
根据资本结构影响因素的研究成果, 本文选取
公司业绩 ( CROA)、成长性 ( GROWTH)、非债税盾
( DEPRE)、资产有形性 ( TANGIBLE)、内部现金流







D- TA 总资产负债率 总负债与总资产账面价值比值
LD- TA 长期负债率 长期负债与总资产账面价值比值














































为62 5%,短期负债率的平均值为 46 9%, 而长期
负债率的平均值仅为 15 4%。由此可见, 我国工业
企业的债务期限非常短, 短期负债占总负债的比重
远远高于长期负债。另外 18 6% 的企业拥有外资
背景, 36 5%的企业仍然具有国有资本金; CROA 的




变量 N 均值 标准偏差 总和 最小值 最大值
D- TA 18900 0. 6247 0. 1982 11810 0. 0175 0. 9998
LD- TA 18900 0. 1538 0. 1507 2907 9. 5218E 7 0. 9404
SD- TA 18900 0. 4687 0. 2084 8858 0. 0006 0. 9964
CROA 18900 0. 0892 0. 1536 1686 - 0. 4765 5. 3478
DEPRE 18900 0. 0303 0. 0334 572. 9165 - 0. 0537 0. 9170
TANGIBLE 18900 0. 3622 0. 1892 6845 0 0. 9998
CFLOW 18900 0. 0704 0. 1323 1331 - 0. 5931 4. 9964
STATE 18900 0. 3650 0. 4814 6898 0 1. 0000
FOREIGN 18900 0. 1858 0. 3889 3511 0 1. 0000
(二)回归分析
我们分别以总负债率 ( D- TA)、长期负债率
(LD- TA)和短期负债率 ( SD- TA)为因变量, 采用
SAS程序中 TSCSREG 过程中的单向固定效应模型
(FixOne)方法进行回归分析。之所以采用该效应模














因变量 D- TA SD- TA LD- TA






















































































Hausman F < 0. 0001 < 0. 0001 < 0. 0001 < 0. 0001 < 0. 0001 < 0. 0001
R Square 0. 8529 0. 8562 0. 8469 0. 8494 0. 8200 0. 8213
注:括号内为 t 值, *** 表示 0 01的显著性, ** 表示 0 05 的显著









率在 0 01的显著水平上正相关( Panel C, D) ,和长期
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管理者定期为投资者生产信息以评价主要经营决策
的风险和收益, 从而克服投资过度问题 ( Myers,
1977) ,企业倾向于投资高风险项目的资产替代效应
也可以通过缩短债务期限加以控制( Jensen, 1986;
Barnea, Haugen and Senbet, 1981) , 另外, 短期债务要
求定期支付本金也能够引发有效监督 ( Hart and
Moore, 1989)。而信号传递理论认为较高的短期债
务水平可以有效减轻信息不对称和传递公司成长机








水平) , 但对长期负债的影响不显著; 外商资本金
(FDI)对企业的长、短期负债水平都没有显著影响;
绩效和不同期限的负债比之间存在着显著正相关关
系(其中长期负债为 0 01, 短期负债为 0 05, 整体上



























结构选择有不同程度的影响。其中, Idx- Mon 和短
期负债率在 0 01水平正相关,和长期负债率及企业
总负债率之间存在微弱的负相关( 0 15显著水平)。









因变量 D- TA SD- TA LD- TA





















































Hausman F < 0. 0001 < 0. 0001< 0. 0001< 0. 0001 < 0. 0001 < 0. 0001
R Square 0. 8530 0. 8562 0. 8471 0. 8496 0. 8202 0. 8214
3 稳健性讨论。
在所有是否加入控制变量的对应模型之间,如




R Square均大于 0 8,这也说明了回归结果的稳健性
比较好。从表 4和表 5 中, 还可以看到 Hausman F

























对企业负债融资的影响具有以下 3个特点: ( 1) Idx-
Eco 和 Idx- FinMar 对企业资本结构不产生显著的影
响, ( 2) Idx- Gov和 Idx- Mon 对资本结构的选择有显
著影响,并且影响方向基本一致,均有利于提供短期
负债率,而降低长期负债率。( 3)相对而言, Idx- Gov
的影响更为强烈,其和短期负债率和长期负债率的
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